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Oz: Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) imalat Sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye
yapilarmin finansal siirdiiriilebilirlik {izerindeki etkilerini analiz etmektir. Calisma, imalat sektoriindeki
sirketlerin siirdiiriilebilir biiyiime oran1 (SGR) ve igsel biiyiime orani (IGR) ile sermaye yapilar1 arasindaki
iligkiyi ele almaktadir. Arastirma verisi, 2010-2021 déneminde halka agik olan 113 imalat sanayi firmasina ait
finansal gostergelerden olusmaktadir. Calismada dinamik panel veri analizi y&ntemi olan GMM
(Genellestirilmis Momentler Metodu) kullamlmistir. Bulgular, yiiksek borg oranlarinin firmalarin SGR ve IGR
iizerindeki etkisinin negatif oldugunu ifade etmektedir. Diger bir deyisle, borglanmanin uzun vadeli biiyiime
performansimni siirladigimi gostermektedir. Ayrica, biiyiik olgekli firmalarin 6lgek ekonomileri sayesinde
stirdiiriilebilir biiylime oranlarini daha yiiksek seviyelerde koruyabildigi bulunmustur. Firmanin yags1 ile
biiylime performans: arasinda istatistiksel olarak anlaml: bir iliski saptanamamustir. Calisma, imalat sektorii
firmalar1 i¢in optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde politika yapicilar ile firma y&neticilerine yol gosterici
olma potansiyeli tasimaktadir. Bu gergevede, borg ve 6zkaynak arasindaki stratejik dengeleme kararlarmin uzun

vadeli bityiimeyi destekleyecek sekilde yapilmas: gerektigi 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Finansal Siirdiiriilebilirlik, Sermaye Yapisi, igsel Biiyiime Orani, Siirdiiriilebilir
Biiyiime Oram
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The Impact of Capital Structure on Financial Sustainability: An Empirical Analysis
within Borsa Istanbul

Abstract: This study aims to evaluate the impact of capital structure on the financial sustainability of firms within
the Manufacturing Sector of Borsa Istanbul (BIST). It investigates the relationship between firms' capital
structures and their sustainable growth rate (SGR) and internal growth rate (IGR). The research dataset
comprises financial indicators from 113 publicly traded manufacturing firms covering the period from 2010 to
2021, utilizing the Generalized Method of Moments (GMM) in dynamic panel data analysis. Findings indicate
that high debt ratios negatively impact SGR and IGR, suggesting that debt limits long-term growth performance.
Additionally, large firms sustain higher growth rates due to economies of scale, while no statistically significant
relationship was found between firm age and growth performance. The study offers guidance for policymakers
and firm managers in identifying an optimal capital structure for manufacturing firms, recommending a

strategic balance between debt and equity to support long-term growth.
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1. Giris

Sanayilesmenin hizla gelismesiyle ortaya ¢ikan etkiler, siirdiiriilebilirlik konusunu
on plana gikarmaktadir. Ozellikle, siirdiiriilebilirlik ilkeleri, ekonomik gelisme ve kaynak
yonetimi zorluklariyla basa ¢ikmak amaciyla politika yapicilar ve arastirmacilar
tarafindan benimsenmistir. Bu baglamda, finans bilimine siirdiiriilebilirlik kavraminin
dahil edilmesi, XXI. yiizyilin ilk on yilinda yasanan mali krizlerle giindeme gelmistir. Bu
donemde, geleneksel finans teorileri sorgulanmis ve alternatif kurumsal ve finansal
yonetim ilkeleri gelistirilmistir. Ayrica, risk yonetimi ve deger maksimizasyonu
politikalarimin yetersiz kalmasy, finansal siirdiiriilebilirlik kavramini finansal karar alma
siireclerinde dengeleyici bir unsur haline getirmistir (Zabolotnyy ve Wasilewski, 2019, ss.
1-16).

Finansal siirdiiriilebilirlik, bir firmanin sahiplerine deger yaratma ve faaliyetlerini
uzun vadede siirdiirebilme yetenegi olarak tanimlamir. Bu, yatirim ve finansman
kaynaklarinin en uygun kombinasyonunu kullanarak uzun vadeli operasyonlarin
stirekliligini saglar. Deger ve siireklilik arasindaki iliski bozuldugunda, belirsiz sonuglar
ortaya cikabilir; degere asir1 odaklanma, finansal sikintilara ve iflasa neden olabilir. Bu
nedenle, siirekliligi koruma c¢abasiyla likiditeyi artirmak isletme karhihgm
diisiirebilmektedir (Zabolotnyy ve Wasilewski, 2019, ss. 1-16; Wu ve digerleri, 2023, ss. 1-
21; Ghardallou, 2023, ss.1100-1108).

Finansal stirdiiriilebilirlik, yatirim teorisinden tiireyen risk-getiri modeli ile
karsilastirilabilir. Bu model, daha yiiksek risk almanin daha yiiksek kar olasiligini
artirdigini one siirer. Sirketler, yatirim getirilerini maksimize etmek igin risk alip finansal
kaldiraglarii artirmali mi, yoksa riski azaltip likiditeyi mi korumali sorusuyla kars
karsiya kalir. Kurumsal finans teorisi ve uygulamalari, genellikle sadece ge¢mis verilere
dayanan finansal piyasa ilkeleriyle gelisir. Sirketlerde risk ve getiri arasindaki iligki, farkli
digsal ve igsel faktorlere baglhidir. Is sektorii tiirii, cografi bolge ve is dongiisii asamas gibi
finansal olmayan faktorler, risk-getiri diizeyini ve finansal siirdiiriilebilirligi etkileyebilir.
Bu gercevede, finansal siirdiiriilebilirligin saglanmasi, hem kurumsal, hem de ekonomik
perspektiften 6nemli bir meydan okuma araci olarak kalmaya devam etmektedir (Qaim
ve digerleri, 2021, ss. 572-577). Bununla birlikte Gofman (2017), finansal olarak
stirdiirtilebilir firmalarin ekonomik krizleri atlatma yetenegine sahip oldugunu
belirtmektedir. Ayrica yazar, finansal olarak siirdiiriilebilir firmalarmn ekonomik
krizlerden en az etkilenenler oldugunu ifade etmektedir. Sonug olarak, siki bir finansal
sistemle desteklenen finansal istikrar, her tiirlii krizi kontrol altina almay1 saglayan en
onemli etkendir.

Finansal siirdiiriilebilirlik finansal saglik, uzun vadeli finansal performans, ve
finansal dayaniklilik gibi ¢esitli ifadelerle es anlamli olarak kullanilmaktadir. Uluslararas:
literatiirde finansal siirdiiriilebilirlikle ilgili bir¢ok tanim bulunmaktadir. Siklikla, finansal
surdiiriilebilirlik kavraminin finansal risk ve sikinti ile ters bir iliskisi oldugu ifade
edilmektedir. Finansal stirdiiriilebilirligi destekleyen faktorler, genellikle dolayh
yollardan onun ziddini harekete gegiren unsurlar olarak islev gérmektedir. Bununla
birlikte, finansal siirdiiriilebilirligin diger ©geleri arasnda uzun vadeli kazanglar,
stirdiiriilebilir bityiime ve igsel biiyiime yer almaktadir (Osazefua Imhanzenobe, 2020).
Bu c¢alismada finansal siirdiiriilebilirlik kavrami siirdiiriilebilir biiytime oram (SGR) ve
i¢sel biiyiime orani (IGR) ile temsil edilecektir.

Glintimiizde, siirdiiriilebilir biiyiime orani (SGR), her firma igin kritik bir hedef
haline gelmistir; ¢linkii bu oran, bir sirketin finansal sorunlara diismeden ne kadar
biiyiiyebilecegini tanimlamaktadir. Firmalar, hizli ve etkileyici biiylime doénemleri
yasayabilirler; ancak bu tiir genislemeler genellikle uzun vadede finansal kaynaklar,
pazar kapasitesi ve operasyonel verimlilikteki sinirlamalar nedeniyle siirdiiriilebilir
degildir. Kontrolsiiz biiylime, agir1 bor¢lanmaya, nakit akisi sorunlarina ve nihayetinde
finansal istikrarsizliga yol acabilir. Bu nedenle, SGR'yi yonetmek, biiylimenin finansal
agidan siirdiiriilebilir sekilde saglanmasmi garanti etme hususunda igin finans
yoneticileri i¢in bir dncelik haline gelmistir. Bu baglamda finans yoneticisinin rolii, sadece
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sermaye artirmak ya da harcamalar1: yonetme amacinin Stesine ge¢mektedir. Diger bir
deyisle, Fonlarin nasil tahsis edilecegine dair stratejik kararlar alma ve optimal sermaye
yapisini koruma arasinda dikkatli bir denge kurmay1 gerektirmektedir. SGR'yi etkili bir
sekilde yoneterek finans yoneticileri, sirketin sadece hayatta kalmasi degil, ayni
zamanda biiylimesini, yenilik yapmasini ve giderek dinamiklesen is ortaminda rekabet
edebilmesini de saglamaktadir. Ayrica, iyi yonetilen bir SGR firmalarin ekonomik
durgunluklara karst dayanikli olmasina, degisen piyasa kosullarina uyum saglamasina
ve yeni genisleme firsatlarini, finansal sagliklarini tehlikeye atmadan kovalamalarina
olanak tamir. Sonug olarak, siirdiiriilebilir biiyiime, yalmzca kan siirdiirmekle ilgili
degildir; uzun vadeli deger yaratmay: ve sirketin devam eden basarisini saglamayi
gerektirir (Fonseka ve digerleri, 2012, ss. 485-486; Sahin ve Ergiin, 2018, ss. 175-178; El
Madbouly, 2022, ss. 6-21).

I¢sel biiyiime oran1 (IGR), sadece i¢ kaynaklara dayanan ve operasyonlarimi finanse
etmek icin dig sermaye arayigina girmeyen igletmelerin biiyiime potansiyelini tanimlayan
onemli bir olgiittiir. Bu sirketler, biiyiimek i¢in karlarini yeniden yatirima yonlendirerek
finanse etmeyi tercih etmekte ve bor¢glanma veya hisse senedi ihrac1 gibi dis finansmanla
ilgili karmasikliklardan ve risklerden kag¢inmaktadir. Bu firmalar i¢ kaynaklara
odaklanarak, operasyonel kapasitelerine uygun siirdiiriilebilir ve organik biiylimeyi
oncelikli hale getirmektedir. IGR hesaplamasi, iki énemli finansal gostergeye dayanur:
Varlik getirisi (ROA) ve yeniden yatirilan kar orani. ROA, bir sirketin varliklarin kar elde
etmek i¢in ne kadar verimli kullandigin 6lgerken, yeniden yatirilan kar oram ise elde
edilen kazanglarin temettii olarak dagitmak yerine sirkete geri yatirilan kismini gosterir.
Bu iki faktoriin birlesimi, bir firmanm yalmzca i¢ kaynaklarim1 kullanarak ne kadar
biiyiiyebilecegine dair net bir tablo sunmaktadir (Tibor ve digerleri, 2015, ss. 1324-1328;
Giilener ve digerleri, 2023, ss.483-487).

Yukarida aciklandigr gibi gerek igsel ve gerekse siirdiiriilebilir biiylime isletme
varliklarinin finansmaninda optimal sermaye yapist ile iligki igerisindedir. Bir firmanin
sermaye yapisi, faaliyetlerini ve biiylimesini finanse etmek i¢in kullandig1 borg ve
ozkaynak karisimini ifade etmektedir. Optimal sermaye yapisina ulasmak, firma degerini
maksimize etmek ve finansal riskleri en aza indirmek agisindan kritiktir. Modigliani-
Miller teoremi gibi teoriler, belirli kosullar altinda firmanin degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu o6ne siirmektedir (Stiglitz, 1969) . Ancak, vergiler, iflas maliyetleri ve
vekalet sorunlari1 gibi pratik faktorler firmalar1 maliyetleri azaltmak ve finansal
performans1 optimize etmek ic¢in bor¢ ve oOzkaynak arasinda denge kurmaya
zorlamaktadir (Boshnak, 2023). Borg piyasalarina erisimi daha iyi olan biiyiik firmalar,
genellikle daha yiiksek kaldira¢ oranlarina sahiptir; karli firmalar ise genellikle ig
finansmana dayandiklari i¢in daha az borg kullanmaktadir (Chen, 2004). Ayrica, sektdre
ozgii faktorler ve piyasa kosullar: bir firmanin sermaye yapist kararlarini biiyiik 6l¢iide
sekillendirmektedir. Bu da finansal siirdiiriilebilirliklerini ve performanslarini
etkilemektedir (Patel ve Bhatt, 2013, ss. 273-274). Bu nedenle, bor¢ ve 6zkaynak arasindaki
karmasik dengeyi anlamak, firmalarin finansal istikrarlarini ve karlhiliklarin siirdiirmeleri
i¢in gereklidir.

Finansal siirdiiriilebilirlik ve biiyiime oranlari iizerine yapilan ve Tiirkiye’yi konu
alan calismalarda, 6zellikle sirketlerin finansal yonetim politikalari, karlilik oranlar1 ve
finansal risk faktorlerinin siirdiiriilebilir biiyiime {izerindeki etkileri ele alinmistir.
Giilener ve digerleri (2023), Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin siirdiiriilebilir
biiytime politikalarmnin igsel belirleyicilerini, sermaye yapisi, temettii politikalari, ¢alisma
sermayesi ve piyasa performansi gibi finansal yonetim faktorleri baglaminda incelemistir.
Sahin (2020)’e gore, imalat sektoriindeki sirketlerin finansal kaldirag oranlarinin, hizl ve
yavas biiyliyen sirketler arasindaki karlilik {izerindeki etkisini siirdiiriilebilir biiytime
orani perspektifiyle analiz etmektedir. Sahin ve Ergiin (2018), siirdiiriilebilir biiyiime
oranindan sapmanin ¢esitli finansal oranlarla iligkisini inceleyerek, sirketlerin karhlik
diizeylerini siirdiiriilebilir biiylime oranmna gore degerlendirmektedir. Korkmaz ve
Giilener (2023)’e gore, BIST 100 ve BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerin
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finansal yonetim kararlarinin siirdiiriilebilir biiytime {izerindeki istatistiksel etkilerini
ortaya koymaktadir. Yaman ve Giir (2023), finansal risklerin (faiz riski, doviz kuru riski
vb.) siirdiirtilebilir biiylime ve karhlik tizerindeki etkilerini analiz ettikleri bu ¢alismada
risk yonetiminin finansal siirdiiriilebilirlikteki 6nemini vurgulamaktadir. Bu ¢alismada
ise Borsa Istanbul imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapilarmin igsel
biiytime orami (IGR) ve siirdiiriilebilir biiyiime orani {izerindeki etkisini analiz etmeyi
amaclanmistir. Bu yaklasim, mevcut literatiirde yer alan diger calismalardan farkli olarak,
sermaye yapisinin finansal siirdiiriilebilirlik iizerindeki 6zgiil etkilerini IGR ve SGR
araciligiyla dogrudan iliskilendirerek 6zgiin bir katki sunmaktadir. Literatiirde bu konu
hakkinda yapilan ¢alismalar genel olarak biiyiime orani ile karlilik veya finansal yonetim
faktorleri arasindaki iliskilere odaklanmakta; fakat sermaye yapisinin bu iki biiyiime
orant {izerinden finansal stirdiiriilebilirlie olan etkilerini derinlemesine ele
almamaktadir. Bu c¢ercevede calisma, imalat sanayi Ozelinde sermaye yapisinin
stirdiiriilebilir biiylime ve igsel biiylime oranlariyla olan baglantisini inceleyerek, sektorel
bazda finansal siirdiiriilebilirligi saglayacak stratejilere dair Onemli iggdriiler
sunmaktadir. Boylece, imalat sanayinin finansal siirdiiriilebilirlik hedefine ulasabilmesi
i¢in sermaye yapisi yonetimi ve optimal biiylime stratejilerinin nasil sekillendirilmesi
gerektigiyle ilgili literatiirdeki mevcut boslugu doldurabilecek ve literature katk:
saglayabilecektir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde sirasiyla, literatiir taramasi, ¢alismanin
veri seti, yontem, bulgular ile sonug ve tartisma basliklari ele almacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Firma ozellikleri, karlilik, firma biiyiikliigii ve sermaye yapisi gibi gesitli faktorler,
bir firmanin siirdiiriilebilir biiytimesini etkileyebilmektedir. Higgins (1977), daha karh
firmalarin, sabit varliklara yapilan etkili yatirimlar, isletme sermayesinin etkin yonetimi
ve daha yiiksek vergi yiikiimliiliikleri nedeniyle daha yiiksek siirdiiriilebilir biiyiime
oranlarina (SGR) ulastigini 6ne siirmektedir.

SGR, sirketin tercih ettigi finansman yollarini belirleyerek firma 6zellikleri, sermaye
yapist ve firma degeri arasindaki iliskiyi derinden etkilemektedir. SGR, sirketin ig
kaynaklardan fon saglama kapasitesini dogrudan sekillendirmektedir. Bu durum,
firmanin temel finansman kaynaklarinin belirlemesinde kritik bir rol oynamaktadir.
Yiiksek SGR donemlerinde, firmalar genellikle sermaye ihtiyaglarini karsilamak icin elde
tuttuklar1 kazanglara bagsvururken, SGR'nin diisiik oldugu donemlerde, sirketler borg ya
da 6zkaynak gibi dis finansman alternatiflerine yonelmek zorunda kalmaktadir (Aswad
ve Haryono, 2023).

Amouzesh ve digerleri (2011), Amouzesh ve digerleri (2011), siirdiiriilebilir biiyiime
oranlari ile firma performansi ve likidite arasindaki iligkiyi Iran finans piyasasinda islem
goren 54 sirketin verilerini dikkate alarak dogrusal regresyon analiziyle incelemistir.
Arastirma sonuglari, firmanin gercek biiylime oram ile siirdiiriilebilir biiyiime orani
arasindaki sapmanin, defter-deger orani ve varlik getirisiyle anlaml bir iligskiye sahip
oldugunu ortaya koymustur.

Bivona (2000), degisen piyasa kosullarinda siirdiiriilebilir biiylime politikas: ile
karhlik arasindaki iliskiyi derinlemesine incelemistir. Calismada, stird{iriilebilir kurumsal
yapiya sahip sirketlerin ii¢ temel bileseni oldugu belirlenmistir: kaynak yapisi,
operasyonel faaliyetler ve yonetim faaliyetleri. Bu bulgular, kiigiik 6lgekli girisimcilerin
sirket biiylime stratejilerini planlamada geri bildirim yaklasimlarinin son derece etkili
olabilecegini ortaya koymustur. Bunun yaru sira, geri bildirim yonteminin karhlik
seviyesini saglamanin yani sira, digsal temel faktorlerin gereksinimlerini karsilayip
arzulanan dengeli bir mali yap1 olusturabilecegi vurgulanmustr.

Fonseka ve digerleri (2012), yaygin finansal 6zelliklerin Higgins (1977) ve Van Horne
(1987) siirdiiriilebilir biiyiime orani (SGR) modellerinin biiyiikliik ve yonii {izerindeki
etkilerini detayli bir sekilde incelemektedir. Arastirma, likidite, karhlik, sermaye
yatirimlari, finansal sikint1 ve vergi oraninin her iki modelde de SGR degerleri tizerinde
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belirgin bir etkiye sahip oldugunu, ancak Van Horne modelinin yaygin finansal
Ozelliklerden daha fazla etkilendigini gostermektedir.

Johnson ve Soenen (2003) siirdiiriilebilir biiyiime ile basarili sirketler arasindaki
iliski, stirdiirtilebilir bityiime oraninin (SGR) bir sirketin gelecekteki basarisinin en énemli
gostergelerinden biri oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek SGR'ye sahip sirketler, yeni
projeleri dis finansmana bagimli olmadan, elde edilen kazanglar1 yeniden yatirim yaparak
finanse edebilme esnekligine sahiptir. Bu o0zellik, karlihgin stirdiirtilmesi ve dis
finansmanla gelen risklerin minimize edilmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Ayrica, stirdiiriilebilir biiytime orani ne kadar yiiksekse, sirketin organik biiyiime veya
satin almalar yoluyla genisleme ve uzun vadeli basar1 sans1 o kadar fazladir. Yazarlar,
surdiiriilebilir biiytimenin karliik ve etkin calisma sermayesi yonetimiyle yakindan
baglantili oldugu vurgulanmaktadir. Kaynaklarimi etkin bir sekilde y&netebilen ve
gelecek yatirimlar igin kazanglarini koruyabilen firmalar, uzun vadede basariya ulasma
konusunda daha avantajlidir. Dolayisiyla, yiiksek SGR'yi koruyan sirketler daha
dayanikli, mali agidan giiglii ve siirekli biiytimeyi mali yapilarin1 bozmadan stirdiirebilen
sirketlerdir.

Utami ve digerleri, (2018) siirdiiriilebilir biiylime orani (SGR) ile firma borg
finansman1 arasinda dikkate deger bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle,
yliksek SGR’ye sahip firmalar, finansman yapilarinda daha fazla bor¢ kullanma
egilimindedirler ve bu durum, literatiirde "Biiyli ve Bat" olarak tanimlanan bir durumu
isaret etmektedir. Bu bulgu, firmalarin siirdiiriilebilir biiyiimeyi hedeflerken, biiyiimeyi
siirdiirmek veya elde etmek adina borglarimi1 artirma yoluna gittiklerini ve bu siirecin
dogru yonetilmemesi durumunda finansal sikintilarla kars: karsiya kalabileceklerini
gostermektedir. Dolayisiyla, yiiksek SGR, genellikle daha yiiksek kaldirag¢ oranlariyla
iligkilidir ve bu da stird{iriilebilir biiyiime orani yiiksek olan firmalarin operasyonlarini
finanse etmek icin genellikle borca daha fazla bagvurduklar: anlamina gelmektedir.

El Madbouly (2022) siirdiiriilebilir biiyiime oranini (SGR) etkileyen temel faktorleri
ele almaktadir. Her iki ¢alismada yazarlar, finansal kaldiracin, karliligin ve varhk
verimliliginin SGR'yi pozitif yonde etkiledigini iddia etmektedir. Bununla birlikte biiyiik
firmalarin operasyonel maliyetleri, biiylime oranlarmi olumsuz etkileyebilecegini ve
likiditenin SGR iizerinde kayda deger bir etkisi bulunmadigini isaret etmektedir.

Ulusal literatiir incelendiginde SGR analizi ile ilgili ilk ¢alismalardan biri Sahin ve
Ergiin (2018)’e aittir. Bu ¢alisma, 2013-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
imalat sektorii firmalarinda finansal oranlar ile Siirdiiriilebilir Biiytime Orani'ndaki (SGR)
sapmalar arasindaki iligkiyi incelemektedir. Arastirmanin temel amaci, finansal SGR’den
sapmalarin varlik karliligi (ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE), fiyat/kazang orani (P/E),
bor¢lanma orami ve cari oran gibi kritik finansal performans gostergeleri iizerindeki
etkilerini ortaya koymaktir.

Sahin (2020), Tiirkiye'deki imalat sektdriinde faaliyet gosteren hizli ve yavas
biiyiiyen firmalarda finansal kaldirag etkisinin 6z sermaye karliligina (ROE) olan etkisini
kapsaml bir sekilde incelemektedir. Arastirma, Istanbul Sanayi Odasi’min (ISO) 11k 1000
Sanayi Kurulusu arasinda yer alan firmalar tizerine yogunlasmakta olup, 2013-2018 yillar1
arasinda 93 sirketin verileri {izerinden bir analiz gerceklestirmistir. Calismada, finansal
kaldira¢ kullaniminin, firmalarin satis biiyiime oranlari ile siirdiiriilebilir biiyiime orani
(SGR) kiyaslandiginda karhilik {izerindeki etkileri detayli olarak ele alinmistir. Bu
arastirma, finansal kaldirag etkilerinin firmalarin biiylime hizlarina gore farkhilastigini
ortaya koyarak literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir. Aragtirma, imalat sektoriindeki
firmalarin biliytime rotalarina bagli olarak ozellestirilmis finansal stratejilere ihtiyag
duyuldugunu vurgulamakta ve bu stratejilerin firma karlilig ile siirdiiriilebilir biiyiime
tizerinde kritik bir rol oynadigini isaret etmektedir.

Iskenderoglu ve digerleri (2020), 2003-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki kamu, &zel
ve yabanci sermayeli mevduat bankalarinin biiyiime performansini kapsamli bir sekilde
ele almaktadir. Arastirmanin temel amaci, bu bankalarin miilkiyet yapilarina dayali
olarak biiyltime oranlarinda anlamli farkliliklar olup olmadigini tespit etmektir. Bu
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calismada stiirdiiriilebilir biiyiime oraninin (SGR) 6nemi, kamu, 6zel ve yabanci sermayeli
bankalarin biiyiime performanslarinin degerlendirilmesindeki kritik roliiyle iligkilidir.
Arastirma, bu bankalarin SGR'lerini karsilastirarak, farkli miilkiyet yapilarinin bankalarin
stirdiiriilebilir biiyiime kapasitelerini nasil etkiledigini sorgulamaktadir. Siirdiiriilebilir
biiytime orany, bir bankanin dis bor¢lanmaya ya da 6zkaynak finansmanina asir1 derecede
bagimli olmadan, finansal istikrarim1 riske atmadan operasyonlarmni genisletip
genisletemeyecegini belirleyen temel bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Giilener ve digerleri (2023), BIST100 ve BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi'nde yer alan
sirketlere odaklanmaktadir. Calismada, bu firmalarin stirdiiriilebilir biiytime stratejileri
tizerindeki etkili unsurlar detayl olarak analiz edilmistir. Ozellikle, SGR'nin sirketlerin
calisma sermayesi yatirimlari, sermaye yapisi kararlari, kar dagitim politikalari, finansal
performans ve piyasa performans: tizerindeki etkileri incelenmistir. Tiim bu unsurlar,
surdiiriilebilir biiylime stratejilerinin nasil sekillendigini ve sirketlerin rekabetci ve
stirdiiriilebilir bir biiyiime elde etmek i¢in ne tiir finansal yonetim kararlar1 aldigin
kapsamli bir sekilde degerlendirmektedir.

Yaman ve Giir (2023), BIST100 Endeksi'nde islem goren sirketlerin karliliklar1 ve
suirdiiriilebilir bityiimeleri {izerindeki finansal risklerin etkilerini kapsamli bir sekilde ele
almaktadir. Calismada incelenen baglica finansal riskler; faiz orani riski, kredi riski, doviz
kuru riski, likidite riski ve sermaye riski olarak tanimlanmistir. Yazarlar, bu risklerin
sirket karliligina (aktif karliligi - ROA) ve siirdiiriilebilir biiyiimeye (i¢sel biiyiime,
stirdiiriilebilir biliyiime orami - SGR, ve Higgins'in (1977) gelistirdigi siirdiiriilebilir
biiylime orani) olan etkilerini degerlendirmek amaciyla panel regresyon analizi
yontemini kullanmiglardir. Elde edilen bulgular, hem karhlik hem de finansal
stirdiiriilebilirligin saglanmasinda risk yonetiminin hayati bir éneme sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu finansal risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi, uzun vadeli
surdiiriilebilir biiylimenin korunmasi ve olas1 finansal istikrarsizliklarin 6nlenmesi
agisindan vazgecilmez bir unsur olarak 6ne ¢tkmaktadir.

3. Veri Seti

Bu caligmanin amaci, 2010 — 2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
imalat sanayi igletmelerinin sermaye yapilarinin finansal siirdiiriilebilirliklerine etkisini
incelemektir. Bu dogrultuda galismanin veri seti Borsa Istanbul sinai endeksinde yer alan
firmalar1 kapsamaktadir. 219 Imalat sanayi firmasimin 105 tanesi 2009 yilindan sonra halka
arz oldugu icin ¢alisma kapsami disinda tutulmustur. Ayrica verisi eksik olan firmalar
analize dahil edilmemisgtir. Sonug olarak tiim verilerine ulasilabilen 113 firma ¢alismanin
orneklemini evrenini olusturmaktadir. Bu 113 firmaya ait veriler Kamuyu Aydinlatma
Formu (KAP) internet sitesinden ve Finnet mali analiz programindan elde edilmistir. 113
firmanin 12 yillik verisinden (toplam 1356 veri) olusan gozlem giiglii dengeli panel
seklindedir. Calismanin yontemi dinamik panel veri modellerinde kullanilan degiskenler
ve bunlarin hesaplanma sekilleri asagidaki Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Hesaplanma sekilleri
Bagimli Degiskenler

; .. : . . _ ROAXb

I¢sel Biiyeme Orani (IGR) IGR = ———
_ NetKar

RoA = Toplam Aktif
b = dagitilmayan Kar oran1

Stirdiiriilebilir Biiyiime Orani (SGR) SGR = RoEXD

1-ROE x b

ROE = NetKar

Ozsermaye

b = dagitilmayan Kar orani
Bagimsiz Degisken
BORC Toplam Borg¢lar / Toplam Aktif
Kontrol Degiskenleri
LNVAR Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi
YAS Firmanin yasi
4. Yontem
Calismada dinamik panel veri modellerinden iki asamali Sistem GMM

(Genellestirilmis Momentler Metodu) tahmincisi kullanilmistir. GMM sistem dinamik
panel veri tahmincisi, panel verilerinde siklikla karsilasilan ekonometrik sorunlarin
ustesinden gelme yetenegi nedeniyle finans arastirmalarinda yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Bu yontem o6zellikle, agiklayici degiskenlerin hata terimleriyle iliskili
oldugu durumlarda ortaya ¢ikan igsellik sorununu ¢6zme kapasitesi ile 6ne ¢ikmaktadir.
Bu sorun, siradan en kiigiik kareler (EKK) regresyonunda yanh ve tutarsiz tahminlere yol
acabilmektedir. Finans literatiirtinde, degiskenler arasindaki iliskilerin dinamik ve igsel
(0rnegin, firma performansi ile sermaye yapisi) oldugu durumlarda GMM'nin kullanimi
biiyiik Onem tasimaktadir. Ayrica, sistem GMM tahmincisi, gozlemlenmeyen
heterojenligi, yani firma ya da bireylere 6zgii etkileri kontrol ederek bu tiir etkilerin
sonuglari yaniltmasini engellemektedir. Finansal zaman serilerinde sik¢a rastlanan
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina da ¢éziim getiren GMM hem seviye hem
de fark denklemlerini kullanarak fark GMM tahmincisine kiyasla daha yiiksek bir
verimlilik sunmaktadir. Bu yaklasim, 6zellikle zaman boyutunun (T), varlik sayisina (N)
gore nispeten kisa oldugu durumlarda daha giivenilir sonuclar elde edilmesini
saglamaktadir. Sonug olarak, GMM sistem dinamik panel veri tahmincisi, karmagsik ve
dinamik iliskileri daha hassas ve giivenilir bir sekilde analiz etmeye olanak taniyan giiglii
bir aractir (Arellano ve Bover, 1995, ss. 30-45; Blundell ve Bond, 1998, ss. 120-132).
Sermaye yapismin Borsa Istanbul sinai endeksinde yer alan firmalarin
stirdiiriilebilirligine olan etkisini analiz edebilmek i¢in dinamik panel veri
yontemlerinden havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve iki asamali sistem GMM kullanilmistir.
Sermaye yapisinin firmanin finansal siirdiiriilebilirligine olan etkisi alttaki dinamik panel
modeli ile arastirilmistir. icsel biiylime oranina olan etki (1) numarali denklemde ve
suirdiiriilebilir biiy{ime oranina olan etki ise (2) numarali denklemde gosterilmistir.

IGth = 0{0 + ﬁliGRit—l + ﬁZBORClt + ﬁgFDKDlt + Sit (1)
SGth = 0{0 + ﬁlSGRit—l + ﬁZBORClt + ﬁ3FDKDlt + git (2)

Firmalarin borclanma diizeyleri ile finansal siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi
arastirmak amactyla olusturulan ekonometrik modelde i firmalari, t ise donem sonu yillik
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zaman boyutunu ve f;, f,, f3, P. parametre katsayilarini ifade etmektedir. (1)
numarali denklemde bagimli degisken olan IGR firmalarin icsel biiyiime oramini ve
IGR;;_, ise bu degiskenin bir dénem gecikmeli degerini gostermektedir. (2) numarali
denklemde bagimli degisken olan SGR firmalarin stirdiiriilebilir biiyiime oranini,
SGR;;_, ise bu oranin bir donem gecikmeli degerini temsil etmektedir. Her iki modelde
de BORC;, firmalarin kaldirag oranini, FDKD;, ise firmaya 6zgii kontrol degiskenlerini
ifade etmektedir. Son olarak ¢;; stokastik hata terimini gdstermektedir.

Her iki modelin bagimsiz degiskenleri arasinda bagimli degiskenin bir donem
gecikmeli degeri bulunmaktadir. Yontem olarak havuzlanmis EKK ve sabit etkiler ile
yapilan tahminler yanl ve tutarsiz sonuglar verme olasilig1 yiiksektir (Green, 2003). Bu
calismada finansal siirdiiriilebilirligin tahmin edilmesinde panel veri analizlerindeki
igsellik sorununa ¢oziim olmasi amaciyla iki asamali dinamik panel GMM yoéntemi
uygulanmistir. Calismada her ne kadar havuzlanmis EKK ve sabit etkiler yontemi
sonuglar1 tabloda gosterilse de analizlerde elde edilen sonuglar dinamik panel GMM
yontemine gore yorumlanmistir. Boylelikle igsellik, otokorelasyon ve heteroskedastisite
nedeniyle olusabilecek sorunlar ortadan kalkmis olacaktir.

5. Bulgular

Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler asagidaki Tablo 2’de verilmistir. Buna gore
firmalarin ortalama icsel biiyiime orani %2,9 iken, siirdiiriilebilir biiyiime oran1 yaklasik
olarak ortalama %3,7’dir. Bununla birlikte, firmalarin toplam aktiflerinin %56,9 unu borg
ile finanse ettigi goriilmektedir. Orneklem igerisindeki firmalarin en genci 12 yagindayken
en yaslist 89 yasindadir. Firmalarin ortalama yasi 46 civaridir. Firmalarin aktif
toplamlarinin dogal logaritmas: ortalama 20 civarindadir. Degiskenler igerisinde en
yliksek standart hata ise YAS degiskenindedir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken | Gozlem | Ortalama | Std.hata | Min | Max

Bagimli Degiskenler

IGR 1,356 .0290288 .1087585 -1.172278 1.580609

SGR 1,356 .0370713 1.053832 -31.33324 6.123672

Bagimsiz Degisken

BORC | 1,35 | 5686242 | .4650862 | .0363585 | 8.674321

Kontrol Degiskenleri
YAS 1,356 46.10177 12.86329 12 89
LNVAR 1,356 20.06985 1.667634 15.483 25.56305

Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin birbirileri ile arasindaki korelasyonu ve
degiskenlerin Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) Tablo 3’te gosterilmistir. Korelasyon
katsayilar1 incelendiginde, degiskenler arasindaki korelasyonun diisiik oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti1 sorunun olmadig:
bu degiskenlerin modelde birlikte kullanilabilecegini gostermektedir. Ayrica son siitunda
degiskenlerin VIF degerleri 1.20, 1.07 ve 1.04’tiir. Bu degerler ¢alismada kullanilan
modelde ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi ve VIF Analizi Sonuglar1

Degiskenler BORC YAS LNVAR VIF
BORC 1.0000 1.20
YAS -0.0511* 1.0000 1.07
LNVAR -0.0458* 0.2102* 1.0000 1.04

* isareti p degerinin 0.001’den kiiciik oldugunu ifade etmektedir.

GMM ozellikle dinamik panel veri modellerinde, endojen degiskenlerle ilgili
sorunlar1 ortadan kaldirmak i¢in siklikla bagvurulan bir yontemdir. Bu yontem, 6zellikle
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zaman serileri boyutu tagiyan panel verilerde, degiskenler arasindaki otokorelasyonu ve
esanlilig: dikkate alarak daha tutarh tahminler sunmaktadir. Asagidaki Tablo 4'te bagiml
degisken IGR ile bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenler arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Bir 6nceki donemin igsel biiyiime orani icin elde edilen katsay1 (LIGR),
oldukg¢a yiiksek ve pozitif bir degere sahiptir (3=0.588, p<0.001). Bu durum, firmalarin
biiyiime performanslarinin dénemler arasi giiclii bir devamlilik gosterdigini isaret
etmektedir. Bu 6nemli gecikme etkisi, ge¢gmis basarilarin, mevcut biiylime yoriingeleri
tizerinde nasil bir ivme yarattigin1 ve zaman icinde biiytime oranlarinin stirekliligini
vurgulamaktadir.

Borg oranina (BORC) iliskin elde edilen negatif katsay1 (3= -0.043, p<0.001), kaldirag
kullanimu ile firma i¢i biiylime orani arasinda ters bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Borcun artmasi, firmalarin operasyonel esnekligini ve yeni yatirimlar i¢in kaynak bulma
kapasitesini kisitlayabilmektedir. Bu durum, firmalarin dis finansmanin maliyet ve
kisitlamalarindan kaginmak amaciyla i¢ finansmani tercih ettigini oneren siralama
teorisine paraleldir (Myers, 1984). Bu sonug, asir1 bor¢lanmanin, sirket i¢inde yeniden
yatirim icin ayrilan fonlar1 azaltarak biiyiimeyi engelleyebilecegi goriisiinii
desteklemektedir.

Toplam varliklarin dogal logaritmasim ifade eden LNVAR degiskeni, firma
bliytikliigtinii temsil etmekte olup, icsel biiyiime orani (IGR) iizerinde pozitif; fakat
goreceli olarak diisiik bir etkiye sahiptir ($=0.003, p=0.026). Bu durum, biiyiik firmalarin
genellikle daha yiiksek biiyiime oranlarina ulasabildigini, bunun ise 6lgek ekonomileri ve
pazarlar ile kaynaklara daha iyi erisim gibi faktorlerle aciklanabilecegini gostermektedir.
Ancak, bu etkinin biiyiikliigii stnirhidir. Bu da firmanin biiyiikliigiiniin yiiksek biiyiime
oranlarin tek bagina etki etmedigini belirtmektedir.

Firmanin yasinin (YAS), i¢sel biiyiime orani iizerinde anlamli bir etkisi yoktur
(p=0.502). Bu da firmanin yag: ile biliyiime performansi arasinda belirgin bir iligki
olmadigina isaret etmektedir. Bu anlamsizlik, yasin bir firmanin yetenekleri {izerindeki
karmagik etkilerini yansitabilir. Ornegin, daha eski firmalar deneyimlerinden
yararlanabilirken, yeni teknolojilere veya piyasalara uyum saglama konusunda katilik
gosterebilmektedir (Serensen ve Stuart, 2000, ss. 81-112).

Analizin diagnostik testleri incelendiginde AR(1) ve AR(2) testlerinden elde edilen
sonuglar, ilk farklarda birinci derece otokorelasyonun varligina; fakat ikinci derece
otokorelasyonun bulunmadigina isaret etmektedir. Bu bulgular, kullanilan
enstriimanlarin modeldeki endojeniteyi uygun bir sekilde ele aldigini gostermektedir.
Dolayisiyla modelin degiskenler arasindaki dinamik iligkileri etkin bir bigimde
yakaladigina dair destegi giiclendirmektedir. Sargan testi, asir1 tanimlama sorunlarinin
potansiyel olarak mevcut oldugunu belirtmektedir (p<0.001). Bu durum, kullanilan tiim
enstriimanlarin gecerli olmadigina isaret etmektedir. Ancak, Hansen testi (p=0.301),
enstriimanlarin genel gecerliligini reddetmemektedir. Bu karistk sonuglar, bazi
enstriimanlarin potansiyel olarak problemli olabilecegini; fakat modelin genel olarak
robust (saglam) yapida oldugunu ima etmektedir.
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Tablo 4. IGR Degiskenine Ait Bulgular

Bagimli Degisken: IGR
Havuzlanmis EKK | Sabit Etkiler | 1Iki Asamali Sistem GMM
Bagimsiz Degiskenler
Sabit Terim -0.0441289 (p=0.186) -0.3086027*** (p=0.006) -0.0294323
(-1.32) (-2.78) (-1.13)
L.IGR 0.4180598*** (p<0.001) 0.2014473*** (p<0.001) 0.5883474*** (p<0.001)
(13.84) (6.11) (12.61)
BORC -0.058343***(p<0.001) -0.0717659*** (p<0.001) -0.0428683***
(-9.03) (-6.85) (-10.77)
Kontrol Degiskenleri
YAS -0.0001584 (p=0.463) 0.0027481*(p=0.076) 0.0000893
(-0.73) (1.78) (0.67)
LNVAR 0.005179***(p=0.002) 0.0122406(p=0.133) 0.0030625**
(3.09) (1.50) (2.26)
Diagnostik Testler
R-kare 0.2814 0.2698
F-Testi 121.22%** 38.72%** 472 .50***
AR(1) testi -2.41%
AR(2) testi 1.48
Sargan testi 119.53%**
Hansen testi 20.59
Gozlem sayisi 1243 1243 1243
Firma sayisi 113 113 113
Aracg degisken sayisi 23

wx, *% ve * isareti modelde kullanulan degisken katsayilarinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli oldugunu

gostermektedir.

Asagidaki Tablo 5 siirdiiriilebilir biiytime oranimnin (SGR) bagimsiz ve kontrol
degiskenleri ile olan iliskisini gostermektedir. Gecikmeli siirdiiriilebilir biiytime orani
(L.SGR) i¢in hesaplanan katsay1 anlamli ve pozitif bir degere sahiptir ($=0.059, p<0.001),
bu durum dikkate deger bir devamlilik etkisini gostermektedir. Ayni zamanda bu durum,
onceki donemlerdeki biiylime oranlarinin takip eden dénemlerin biiylimesini pozitif
yonde etkiledigine dair bir kamit ortaya koymaktadir. Bu bulgu, firmalarin tarihi
yetkinliklerini temel alarak mevcut performanslarini iyilestirdiklerini savunan dinamik
yetenekler cercevesini pekistirir (Teece ve digerleri, 1997, 509-533).

Borg orani ve SGR arasindaki giiglii negatif iliski (3=-0.436, p<0.001) bulunmaktadur.
Bu yiiksek kaldira¢ oranlarimin firmalarin siirdiiriilebilir biiyiime kapasitelerini
smirlandirabilecegini isaret etmektedir. Ayrica bu bulgu, Myers (1984)in siralama
teorisiyle uyumludur. Diger taraftan, Frank ve Goyal'in (2009) finansal kaldiractaki denge
unsurlarini inceledikleri ¢alismalarina paralel olarak, borcun yalnizca sermaye maliyetini
artirmakla kalmayip sirketlerin operasyonel ve stratejik karar verme esnekligini
sinirlayarak biiyiime firsatlarini diisiirebilecegini teyit eden bir sonugtur.

Toplam varliklarin dogal logaritmasi ile SGR arasinda giiglii bir pozitif iligki
bulunmaktadir (3=0.053, p<0.001). LNVAR icin elde edilen pozitif katsayi, firma
kaynaklarinin temel alindig1 kaynak bazli goriis ile uyumlu bulgular saglamaktadir.
Barney (1991) tarafindan one siiriilen bu goriis, biiylik firmalarin sahip olduklar: zengin
kaynaklar sayesinde rekabetci avantajlar elde ettigini belirtmektedir. Finansal sermaye,
insan kaynaklar1 ve teknolojik varliklar gibi kaynaklar biiyiik firmalarin operasyonlarin
etkin bir sekilde Slgeklendirmelerine ve pazar firsatlarini degerlendirmelerine imkan
tanimakta ve boOylece daha yiiksek biiylime oranlarina ulasmalarini saglamaktadir.
Penrose (1959) olgek ekonomilerinin sagladifi avantajlarla {iretim ve operasyonel
maliyetlerin birim basina diisiiriilebilecegini ve bunun sonucunda firmalarin karlilik ve
biiyiime potansiyelinin artirilacagini vurgulanmaktadar.

Firmanin yasinin (YAS), siirdiiriilebilir biiylime orani {izerinde anlamli bir etkisi
tespit edilememistir. Bu da firmanin yasi ile biiyiime performanslar arasinda istatistiksel
olarak bir iligki olmadigini gostermektedir.
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Tablo 5'te yer alan diagnostik test sonuglari incelendiginde Arellano-Bond
otokorelasyon test sonuglar1 (AR(1) z=-1.51, p=0.130; AR(2) z=1.51, p=0.132), modelde
ikinci dereceden otokorelasyonun bulunmadigini ortaya koymaktadir. Bu durum da
modelde kullanilan araglarinin gegerliligini onaylamakta ve GMM tahminlerinin
glivenilirligini saglamaktadir. Sargan testi ise kullanilan araglarin gegerliligi konusunda
potansiyel sorunlara isaret etmektedir (p=0.001). Fakat Hansen testine gore, araglarin
uygunlugu ile ilgili sifir (null) hipotezi reddedilememektedir (p=0.450). Bu durum, GMM
tahmin edicilerinin giivenilirligi {izerine yapilan yorumlarn o6zenle ele alinmas:
gerektigini ve gelecek analizlerde daha siki bir ara¢ se¢imi veya azaltilmasimin goz
ontinde bulundurulmasi gerektigini gostermektedir. Bu ¢alismada ise tahmin edicilerin
givenirliligi ile sikint1 bulunmamaktadir.

Tablo 5. SGR Degiskenine Ait Bulgular

Bagimli Degisken: SGR
Havuzlanmis EKK | Sabit Etkiler | iki Asamali Sistem GMM
Bagimsiz Degiskenler
Sabit Terim -0.957804** (-2.53) -9.867125*** -0.7439841***
(-7.98) (-3.91)
L.SGR -0.0286386 -0.2402206*** 0.0594738***
(-0.99) (-8.13) (4.20)
BORC -0.3922041*** -1.025299*** -0.4363912***
(-5.76) (-8.80) (-26.08)
Kontrol Degiskenleri
YAS -0.0042834* -0.1210645*** -0.0009836
(-1.75) (-6.99) (-0.72)
LNVAR 0.0705221*** 0.8013838*** 0.0533944***
(3.74) (8.77) (4.69)
Diagnostik Testler
R-kare 0.0379 0.0242
F-Testi 12.21%** 49.15*** 344.23***
AR(1) testi -1.51
AR(2) testi 1.51
Sargan testi 44.20%**
Hansen testi 18.08
Gozlem sayisi 1243 1243 1243
Firma sayis1 113 113 113
Arac degisken sayisi 23

wx, *% ve * isareti modelde kullanilan degisken katsayilarinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli oldugunu

gostermektedir.

6. Sonug ve Tartisma

Bu calisma, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat sanayi firmalarmin sermaye
yapilarmin igsel biiyiime orami (IGR) ve siirdiiriilebilir biiytime orani (SGR) iizerindeki
etkilerini inceleyerek finansal siirdiiriilebilirlik kavramini derinlemesine anlamay:
amaclamistir. Literatiirde finansal siirdiiriilebilirligin c¢esitli boyutlar1 ve sirket
performansi ile olan iligkisi incelenmistir. Sermaye yapisinin dogrudan IGR ve SGR
tizerindeki rolii ise sinirh olarak ele alinmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye'nin imalat sanayi
sektorii 6zelinde, sermaye yapisinin siirdiiriilebilir biiyiime dinamiklerine olan etkilerini
anlamak tizere bir adim atilmistir.

Calismanin temel bulgulari, sermaye yapisinin finansal siirdiiriilebilirlige olan
etkisini igsel biiylime ve siirdiiriilebilir biiyiime oranlar1 {izerinden degerlendirerek,
ozellikle bor¢ oraninin bu biiyiime oranlar {izerindeki etkiyi ortaya koymaktadir. BIST
imalat sektoriinde yiiksek bor¢lanmanin, firmalarin uzun vadeli biiyiime performansini
olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgular, Utami ve digerleri
(2018)'nin bulgulari ile ortiisiirken El Madbouly (2022)'nin bulgulari ile farklilasmaktadir.
Bunun yani sira bu ¢alismada, biiyiik olgekli firmalarin SGR tizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir ki bu, 6lcek ekonomilerinin finansal stirdiiriilebilirlik iizerinde
Oonemli bir avantaj sagladigini gostermektedir. Ancak bu bulgu Rahim (2017) ve El
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Madbouly (2022)'nin bulgular: ile ters diismektedir. Bu ¢alismanin aksine yazarlar,
biiytiikliik kriterinin firmanin biiyiime oranlarini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir.

Elde ettigimiz bulgular, uygulayicilar ve politika yapicilar icin degerli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Ozellikle, imalat sektoriindeki firmalar icin optimal sermaye yapisinin
belirlenmesi, uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak agisindan kritik bir unsur
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu cercevede, firma yoneticileri, bor¢ kullanimini ve 6zkaynak
yapisini dengeleme konusunda daha stratejik bir yaklasima ihtiya¢ duymaktadir. Ayrica,
politika yapicilar, sermaye yapisinun siirdiiriilebilir biiyiimeyi nasil etkiledigini anlamak
suretiyle sektor bazli tesvik ve diizenlemeler gelistirebilir.

Calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calisma, yalnizca imalat sanayine
odaklandigindan, sonuglarin diger sektorlere genellestirilmesi sinirhi olacaktir. Gelecek
arastirmalarda diger sektorlerdeki firmalari da kapsayacak sekilde sermaye yapist ve
stirdiiriilebilir biiylime oranlar1 arasindaki iligkiyi daha genis bir perspektiften
incelenmesinde fayda vardir. Ayrica, bu calismada kullanilan yontemlerin daha fazla
degisken ve farkli metodolojilerle desteklenmesi literatiire dnemli katkilar saglayacaktir.

Son olarak, bu calisma, sermaye yapismin finansal siirdiiriilebilirlik iizerindeki
etkilerini igsel ve siirdiiriilebilir biiyiime oranlar: iizerinden inceleyerek literatiire katki
saglayabilecegine inamlmaktadir. Ayrica bu calisma, imalat sektdriinde finansal
surdiiriilebilirligi saglamanin yollarini arayan firma ydneticileri ve politika yapicilar icin
rehber niteliginde olup, uzun vadeli biiyiimeyi destekleyecek stratejik kararlarin nemine
dikkat ¢cekmektedir.
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